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企業の成熟度と経営者予想の楽観性および予想精度ω
The Relation Between Management Forecasts and Life Cycle of Firms: 















情報として位置づけられている(九そして， Ajinkya and Gift (1994)によれば，経営者は予想
のこうした特徴を利用して投資家の期待をコントロールするインセンティブを持つとされるω。
( 1 ) 本研究はJSPS科研費25780280の助成を受けたものです。



































McDonald (1973)， Basi et al. (1976)， Jaggi (1978)は，企業の所属産業と予想誤差の関連調査
し，規制産業に属する公益企業の経営者予想は被公益企業より予想精度が高く悲観的ωであると
述べている。なお，この理由には過度に儲けている印象を避ける目的があると述べている。
また， Choi and Ziebart (2004)によれば，成長企業では経営者予想が悲観的な傾向がある。
Skinner and Sloan (2002)はこの理由について，成長株はネガティプな決算に強く反応する傾
向があり，成長企業の経営者はネガティプサプライズを避ける強いインセンティプがあることを
指摘しているへなお，これまでの研究では，業種や企業の成長以外にも企業規模や上場市場，













このような主張は実証分析の結果からも支持されており， DeAngelo et a1. (2006)， Denis 
and Osobov (2008)， Ferris et al. (2009)， Kuo et al. (2013)などが配当ライフサイクル仮説




重点が移るとも述べている∞。さらに， Kuo et al. (2013)は世界 18カ国について配当ライフサ

















( 7 ) DeAngelo et a1. (2006)は，この傾向は高収益低成長企業においてもあてはまるごとを示している。















































モデル 1: MFOPT;，1 = α。+αtRE!TEj.H +α20FFERj.t十α3MFOPT;.t-l+α.MFOPT;.t-2 + 
α5 o TCi，t +α6lnMVEj，tー1+α7LOSSιt+αsSGROW11li，t+~;~2 九YDt + ~f~2 O)Dj+Et 
モデル 2: MFOPT;，t = α。+αlRE!TAi，t-l+α20FFERi，t+α3MFOPT;，t-1+α4MFOPT;.t-2 + 
α50TCU十α6lnMlIEi.t_l+a7LOSSU十 αgSGROW11li，t十 ~;~2 7t YDt十乙:{~2 o)Dj十f-I
モデル3: MFERRj，t =α。+αlRE!TEi.tー1+α20FFERi，t+α3MFERRi.t-l+α4MFERRi，t-2+ 
α50TCi汁α6lnMVEi，t-l+α7LOSSi，t+αsSGROWTH;，t+ ~;~ 2 7t}叫+~{~2δ:)Dj+e t 
モデル4:MFERRi，t =α。十αlRE/TAi，t-l十αzOFFERj，+α3MFERRi，t_l+α4MFERRj，t_2十
α50TCi，+α6lnMVEi" 1 +α7LOSSi，t+α8SGROWTHi，t+ ~;~27tYD，+ ~{~2o)Dj+E， 
OFFER， :公募増資を示す変数。キャッシュフロー計算書の株式の発行による収入， /株式時価総額日
により算出する。
MFERR'-I: 1 期前の経営者予想精度。 (t-1期の経営者予想-tー I期の実績)/ t 2期の時価総額に
より算出する。
MFERR'-2: 2期前の経営者予想精度。 (t-2期の経営者予想-t-2期の実績)/ t-3期の時価総額に
より算出する。
MFOPT，ー1: 1 期前の経営者予測誤差。 I(t一l期の経営者予想-t-1期の実績)1/ t-2期の時価総額
により算出する。
MFOPTt-2: 2期前の経営者予測誤差。 I(t-2期の経営者予想-(-2期の実績)I /十 3期の時価総額
により算出する。
OTC，:上場市場を識別するフラグ。東証1， 2部に上場している場合を 0，東証1，2部以外に上





























OTCtは，上場市場を識別するフラグであり，東証 1，2部に上場している場合を 0，東証 1，2 
部以外に上場している場合を 1とするダミー変数である。 Basiet al. (1976)， Jaggi (1980)， Choi 















測誤差 (MFOPT)と経営者予想精度 (MFERR)の両モデルで， lnMVEtの係数の符号は負に
なると予想する。
LOSStは赤字の有無を示すダミー変数であり，t期の予想、が赤字の場合1，そうでない場合は





















(9) この傾向は， Ota (2006)，太田 (2005)でも明らかにされている。

























け，各グループの経営者予測誤差 (MFOPT) と経営者予想精度 (MFERR)について，平均値
と中央値を示している。ここではク守ループlが成熟度の低い企業，グループ5が成熟度の高い企
業を示す。
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表l 分析に用いたサンプルの基本統計量，主要な変数の年度別の推移，相関係数
パネル A:基本統計量
最小値 第1四分位 中央値 平均値 第3四分位 最大値 サンプル数
REjTE， -17.480 0.394 0.592 0.526 0.743 18.961 15，218 
REjTA， 0.769 0.129 0.251 0.275 0.404 0.921 15，218 
MFOPT， O.5~日 -0.010 0.003 0.026 0.030 0.662 15，218 
MFERR， 0.000 0.007 0.017 0.045 0.045 0.662 15，218 
1nMVE， 5.481 9.065 10.052 10.242 11.235 16.373 15，218 
LOSS， 0.000 0.000 0.000 0.019 0.000 1.000 15，218 
SGROWTH， 1.715 0.076 0.019 0.017 0.115 1.720 15，218 
MFOPTト 1 -0.268 一0.009 0.004 0.017 0.029 0.277 15，218 
MFOPTト 2 -0.269 -0.009 0.003 0.016 0.028 0.273 15，218 
MFERRト】 0.000 0.007 0.017 0.036 0.043 0.277 15，218 
MFERR'-2 0.000 0.006 0.017 0.035 0.042 0.273 15‘218 
パネルB:主要な変数の年度別の推移
REjTE， REjTA， MFOPT， MFERR， 
年度 平均傾 中央値 平均値 中央f直 半均値 中央値 平均値 中央値
2002 0.433 0.542 0.239 0.216 0.041 0.016 0.056 0.025 
2003 0.479 0.555 0.248 0.221 0.009 -0.001 0.0~8 0.012 
2004 0.497 O.日目9 0.248 0.220 0.007 -0.002 0.027 0.013 
2005 0.468 。目522 0.233 0.205 0.011 0.001 0.026 0.011 
2006 0.473 。目539 0.241 0.217 0.014 0.000 0.031 0.012 
2007 0.513 0.586 0.268 0.243 0.033 0.009 0.050 0.020 
2008 0.572 0.633 0.303 0.287 0.110 0.060 0.118 0.065 
2009 0.600 0.656 0.323 0.312 0.008 -0.002 0.042 0.021 
2010 0.613 0.666 0.328 0.314 0.008 0.000 0.036 0.018 
2011 0.597 0.647 0.308 0.293 0.015 0.002 0.041 0.020 
2012 0.580 0.640 0.311 0.297 0.014 0.001 0.036 0.016 
パネルC:相関係数
RE/TE， RE/TA， lvlFOPT， lvlFERR， InlvlVE， LOSS， SGROWTH， M~'OPT，_ 1 MFOPT，_ 2 MFER町一 1Mf以R，_2 OFFER， OTC， 
RE/TE， 1.000 
RE/TA， 0.505 1.000 
lvlFOPT， 0.153 -0.160 1.000 
lvlFERR， 0.159 -0目193 0.838 1.000 
InlvlVE， 0.126 0.114 -0.154 -0.221 1.000 
LOSS， 0.049 -0.056 0.027 0.081 -0.025 1.000 
SGROWTH， 0.052 日011 -0.147 -0.164 0.083 -0.071 1.000 
lvlFOPTt-l -0.126 -0.138 0.17 0.176 -0.12 U.151 -0.193 1.000 
lvlFOPT'_2 -0.113 -0.123 0.017 0.041 -0.090 0.02 -0.158 0.137 1.000 
lvlFERRt-l -0.130 -0.185 0.12 0.24 -0.219 0.156 -0.209 0.62 0.13 1.000 
lvlFERR'_2 -0.132 -0.186 -0.005 0.082 -0.186 0.032 -0.15 0.049 0.637 0.26 1.0日
OFFER， 0.019 -0.018 -0.022 -0.029 0.019 -0.003 0.059 -0.023 0.04 -0.025 0.010 1.000 





I (経営者予想一実績値)I /時価総額により計算する。 lnMVE，は株式時価総額の対数である。 LOSS，は赤字の有無を示
すダミー変数であり， t!到の予想、が赤字の場合1.そうでない場合はOとする。 SGRWOTH，は 3年平均売上成長率を示
し， (売上高 tー売上両t-1) /U剖曲総額tの3年平均により算出甘る。 MFOPTt-iおよび MFOPT/-Zは，それぞれ l期前
の経営者予測誤差， 2期前の経i益者予測誤差を示す。 MFERR，-tおよび MYERR'_2は，それぞれ l期前の経営者予想精
度， 2期前の経営者予想、精度をホす。 OFFER，は公募増資を示寸変数であり，キャッシュフロー計算書の株式の発行によ
る収入/株式時価総額により算出する。 OTC，は上場市場安識別するフラグであり，東証1.2部に上場している場合を 0，





2 3 4 5 
RE/TEt 平均値 0.019 0.442 0.591 0.711 0.864 
RE/TEt 中央値 0.196 0.443 0.591 0.710 0.845 
MFOPTt 平均値 0.057 0.023 0.021 0.015 0.013 
MFOPTt 中央値 0.012 0.003 0.003 0.001 0.002 
MFERRt 平均値 0.076 0.045 0.039 0.034 。.032
MFERRt 中央値 0.027 0.018 0.017 0.015 0.014 
パネJレB:RE/TA 
一一一一一一切
2 3 4 5 
RE/TAt 平均値 0.031 0.157 0.254 0.369 0.563 
RE/TAt 中央値 0.050 0.153 0.250 0.369 0.551 
MFOPTt 平均値 0.055 0.026 0.019 0.017 0.013 
MFOPTt 中央値 0.011 0.002 0.002 0.002 0.003 
MFERRt 平均値 0.076 0.048 0.040 0.035 0.028 














経営者予測誤差 (MFOPT)と経賞者予想精度 (MFERR)について，平均値と中央値を示している。 RE/TE，は，企
業の成熟度を示す指標であり.自己資本に占める利益剰余金の比率である。 RE/TA，も成熟度を示す指標であり，総資
産に占める利益剰余金の比率である。 MFOPT(経営者予測誤差)は緩営者予想の楽観性を示す指標であり， (緩営者
予想 実績値)/時価総額により計算する。 MFERR(経営者予想精度)は経営者予想の精度を示す指標であり， 1 (経営






















営者予測誤差 (MFOPT)，経営者予想精度 (MFERR)ともに，中央値・平均値において 1%水
準で有意な差があることが確認されているoRE/TE， RE/T Aともに，予測誤差 (MFOPT)の










その他の変数については， MFOPTtー l'OTC，. lnMVE，. SGROWTHtが有意に仮説と整合的な
結果が得られている。一方.OFFERt • MFERR， 2.LOSS，は両モデルで有意とはならなかった。
OFFERtについては，係数の符号が有意でないがH木のデータを用いた Ota(2006)とは異なる
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その他の変数については. OTCt • lnMVEtで仮説と有意に整合的な結果が得られており，









































OFFERt 十 -0.048 0.515 
MFOPTt-l 十 0.219 17.469幹掌
MFOPTt-2 + 0.007 -0.556 










InMVEt 0.005 -11.049*料 -0.005 -10.504*材
LOSSt + 0.002 0.468 0.001 0.245 
SGROWTHt 0.036 15.275柿* 0.039 一16.453*柿
パネルB:経営者予想精度
符号予測 モデル3 モデル4
係数 t1i宜 係数 t1i直
切片 0.122 22.955帥* 0.137 25.591 ** 
RE/TEt -0.017 15.377脚本
RE/TAt 0.070 -21.670柿*
OFFERt 0.070 -0.841 -0.114 -1.377 
MFERRtーl 0.242 17.765傘料 0.210 15.362料水
MFERRt-2 0.044 3.296字率掌 0.017 1.235 
OTCt + 0.011 3.560字本牟 0.012 4.083ホ**
InMVEt -0.007 17.460帥掌 0.007 17.226*** 
LOSSt 0.030 6.857本キ* 0.029 6.731*** 
SGROWTHt -0.031 14.584本紳 0.034 -16.145*** 
パネルAに経営者予測誤差を被説明変数とするモデルlと2，パネルBに経営者予想、精度を被説明変数とするモデル3
と4の結果を示す。なお，モデルには年度・業種ダミーを投入しているが結果の表記は省略している。
モデル 1:MFOPT;.， =目。+町RE/TEυ，+α20FFER，.，+a，MFOPT;".，-トα，MFOPT;"2+α50TCt，，+日6InMVEi， +
α7LOSSU+向SGROWTH...+L:;{~ 2 r，YD，+ r:.;~2 ojDj+o， 
モデル2: MFOPT;" =目。+a，RE/TAi，.+α20FFERi，+a，MFOPT;，_，+α，MFOPT;.2+α50TCi，+α61nMVEi" ，+ 
日7LOSS"，十四8SGROWTHi，t+r:.;~2 ちYD，十戸j = 2δ'jDj十εr










MFERR，-，およびMFERR，，!;!:，それぞれ l期前の経営者予想、精度， 2期前の経営者予想、精度令示すo MFOPTt-lお
よびMFOPTt-2!ま，それぞれI期前の経営者予測誤差， 2期前の経営者予測誤差を示す。 LOSS，!ま赤字の有無安示す
ダミー変数であり，t期の予想が赤字の場合1，そうでない場合は Oとする。 SGRWOTH，は3年平均売上成長率を示
し， (売上高t-売上高1-1)/時価総額tの3年平均により算出する。 YDは年度を示すダミー変数， TD!ま業務を示す
ダミー 変数であるの***'士 1%水準で有意であることを示す。
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